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(厦门大学 管理学院 , 福建 厦门 361005)
　　摘 　要 :在国有股“一股独大”的特殊股权结构下 ,政府会通过国有上市公司实现其社会职能 ,从而损害了其他
股东的利益 ,产生了财务管理目标异化行为。据此 ,我们应该在考虑其他利益相关者利益的前提下 ,以股东价值最
大化为国有上市公司的财务管理目标 ,并结合中国的实际情况 ,通过改变不合理的股权结构、改变政企关系和考核
机制 ,从而实现国有上市公司股东价值最大化。
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Abstract :The government realize it s social function by listed state - owned companies , and it cause a damage of
interest of other shareholders , creates alienation of financial management goal. On the basis of it , the financial man2
agement goal of listed state - owned companies should be value maximization of shareholders on the premises of con2
sidering the interest of other shareholder.

























东 (国家和地方政府) 的需要④ ,做出损害企业价值
的决策 ,在本文中 ,我们称之为国有上市公司财务管
理目标异化。本文通过分析国有上市公司财务管理
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况 ①,其中 ,国有股比例 = 国有股股数/ 总股数。
表 1 　国有股比例
年度 国有股比例平均数 国有股比例中位数
1999 0. 4560 0. 4726
2000 0. 4572 0. 4892
2001 0. 4578 0. 4859
2002 0. 4578 0. 4931
2003 0. 4546 0. 4918
2004 0. 4502 0. 4886
2005 0. 4376 0. 4728
2006 0. 3799 0. 4050
2007 0. 3615 0. 3692
图 1 　国有股比例分布图
　　由表 1 和图 1 ,我们可以看出 ,国有股比例的平
均数和中位数基本都在 40 %以上 ,而仅仅在 2006
年和 2007 年略微低于 40 % ,但是这基本不影响国











































数据来源 :国泰安公司和香港理工大学联合开发的 CSMAR 研究数据库 ,我们应用了 SAS 分析了含有国有股的上市公司 (结果是由我
们整理而来) 。
控股权有绝对控股权和相对控股权之分 ,一般认为所持股份大于 50 %就属于绝对控股 ,所持股份大于 20 %而小于 50 %拥有相对控股
权。
如肖作平 (2006)的研究表明第二到第六大股东持股比例之和的中位数和平均值仅约为 0. 05 和 0. 08。详见《公司治理影响了审计质
量吗》一文 ,管理世界 ,2006 年第 7 期 ,22 - 33。
当危害这完全也可以由百分之百国有控股的公司完成。
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